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内 容 提 要 
本文以我国国有控股上市公司为研究对象 目前 我国上市公司股权
结构的基本特点是国有股 即国家股 国有法人股 处于相对或者绝对控
股地位 在此类上市公司中 国有股东缺乏 人格化 的代表监督管理上
市公司 造成国有股权虚置 又由于上市公司激励机制滞后 信息不对称
等原因 导致了上市公司内部人控制问题严重 此外 公司外部市场机制
不健全 从而制约了我国上市公司治理结构的改善  
本文分析了公司治理的主要模式以及我国上市公司治理存在的问题
提出了通过改进现行的国有股协议转让方式 优化股权结构确保所有者到
位 实现上市公司产权主体多元化 并完善独立董事制度 在市场竞争环
境下不断完善上市公司内部治理机制  
    第一章对公司治理的涵义 产生发展 以及世界范围内公司治理的主
要模式进行阐述  
    第二章阐述了我国上市公司治理现状 指出目前存在国有股一股独大
国有股权虚置 内部人控制等问题 并从政治 经济的角度进行分析  
    第三章指出我国的资本市场对公司治理影响极小 并针对这个问题进
行分析  
    第四章提出完善中国上市公司治理措施 即通过改进国有股协议转让
的方式优化股权结构 解决所有者缺位问题 培养积极参与公司治理的股
东 发挥独立董事的作用 同时 引进市场竞争机制促进公司内部治理机
制的完善 等等  
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治理 它通过公司外部竞争的市场体系来实现  
一 公司内部治理 
英国牛津大学管理学院院长柯林 梅耶在他的 市场经济和过渡经济
的企业治理机制 一文中 把公司内部治理定义为 公司赖以代表和服务
于它的投资者利益的一种组织安排 它包括从公司董事会到执行人员激励
计划的一切东西 公司治理的需求是随市场经济中现代股份公司所有权与
控制权相分离而产生    
  美国布鲁金斯研究所的经济学家玛格丽特 布莱尔认为 公司内部
治理结构是指有关公司控制权和剩余索取权分配的一整套法律 文化和制
度性安排 这些安排决定公司的目标 即谁在什么状态下实施控制 如何
控制 风险和收益如何在不同企业成员之间分配等这样一些问题   
    美国斯坦福大学的学者钱颖一在文章 中国的公司治理结构改革和融
资改革 中 综合了经济学家对公司治理的理解 他认为 公司内部治
理结构是一套制度安排 用以支配若干在企业中有重大利害关系的团体
包括投资者 经理 职工之间的关系 并从这种制度中实现各自的经济利
                                                        
















益 公司内部治理结构应包括 如何配置和行使公司控制权 如何监督和
评价董事会 经理人员和职工 如何设计和实施激励机制   
  国内学者吴敬琏教授认为 所谓公司内部治理结构是指由所有者
董事会和高级执行人员即高级经理三者组成的一种组织结构 在这种结构
中 上述三者之间形成一定的制衡关系 通过这一结构 所有者将自己的
资产交由公司董事会托管 公司董事会是公司的决策机构 拥有对高级经
理人员的聘用 奖惩和解雇权 高级经理人员受雇于董事会 组成在董事







理是比较成功的 而对于大型企业 特别是英 美等国的大型现代公司
竞争的外部市场体系对公司经营者行为的制约和对公司业绩的影响 在某
种程度上比公司内部治理的作用还重要 中国经济学家刘芍佳和李骥在传
统产权理论的基础上 提出了超产权论 的观点 其逻辑依据是 20 世纪 90
年代发展起来的竞争理论 (竞争激励论 竞争发展论 竞争激发论和竞争
                                                        
参见 青木昌彦 钱颖一 转轨经济中的公司治理结构 第 3 页 中国经济出版社 1995 年出版 
参见 吴敬琏 现代公司与企业改革 第 2 页 天津出版社 1994 年出版 
参见 刘芍佳 李骥 超产权论与企业绩效 经济研究  1998 年第 8 期 超产权理论认为决
定企业经营绩效的因素主要从两个方面来考虑 一是企业本身治理机制是否完善 二是市场竞争是
否充分 这两个决定企业经营绩效的因素相辅相成 相互影响 一个治理机制不完善的企业很难对
























行为 提高公司绩效的主要治理手段  




相互依赖 相辅相成 片面地强调任何一方面都不能实现有效的公司治理  
第二节 公司治理产生与主要模式 
一 公司治理的产生 
奥利弗 哈特 Oliver hart 在 公司治理理论与启示 一文中提出了
公司治理的理论框架 他认为 只要有以下两个条件存在 公司治理问题
就必然在一个组织中产生 第一个条件是代理问题 确切地说是组织成员




求 小成本 并且每个人的努力和其他各种成本都可以直接得到补偿 因
此 不需要激励机制调动人们的积极性 也不需要治理结构来解决争端
因为没有争端可言 如果出现代理问题并且合同不完全 则公司治理问题
                                                        
从经济学意义上的 不完全合同 指 事前无法描述所有内容 由此导致合同的重复谈判和重复
签订 在理论上 不完全合同来自不确定性和技术约束 前者指合同双方不可能对未来所有可能发
生的情形进行准确界定 总有意想不到的事情发生 后者指即便双方可能考虑到所有情形 要依靠

















用为前提的 然而 实际签定合同的费用可能很大 如果这些交易费用存
在 所有的当事人无法签定完全的合同 而只能签定不完全合同 或者
若初始合同摸棱两可 当新的问题出现时 合同将被重新谈判 否则就引









标的代理问题 因此 古典企业的内部产权安排具有以下特点 首先 企
业财产所有权的归属明确 由业主完全占有 业主成为企业惟一的剩余索
取者 其次 企业所有者拥有绝对的控制权 即剩余控制权 雇佣工人获
取工资报酬 第三 企业的剩余索取权和剩余控制权完全统一于企业所有
者一身 不需要考虑两权的合理匹配 因此 不存在委托代理问题和代理
成本 也就不需要公司治理  




和利益而努力工作 然而 在现实世界中 不仅存在着谈判 签约 履行
                                                        



















种条件下 无法制定一个 完全合同 来解决代理问题 所以 在激励不
相容 信息不对称和合同不完全的委托代理关系中 公司内部治理的意义
就十分重大了  
    现代公司治理的主要目的就是降低两权分离所产生的代理成本 首先
作为代理人的经营者和作为委托人的所有者具有不同的目标 经营者的目






所有者的要求达到 大的统一  




业经理 即职业化的经理人 这些人以担当 经理 为职业 一部分控制
权 即他们掌握了公司日常经营管理和决策的权力 于是 股东和职业经
理便构成了公司利益主体的主要部分(西方一些学者提出了利益相关者 的
                                                        
自1963年斯坦福大学研究小组定义利益相关者以来 至今已有近30种定义 按照米切尔 Mitchell, 



















的债权人 职业经理 工人 供应商 客户等) 职业经理作为经营者参与
公司的经营管理 目的是获取古典企业那种由一个人单独经营运作所无法
达到的合作收益和剩余 对这部分收益的要求权 即剩余索取权 成了公
司两大利益主体的关系 然而 由于在利益目标 信息结构 合同内容等
方面存在的问题 职业经理有可能利用偷懒和机会主义道德败坏行为为自
己谋利益 而股东对这些行为的判断往往又不是很准确的 所以 为确保
以股东为代表的利益主体的权益不受侵害 或使这种侵害的损失 小 不
仅要对职业经理进行监督和约束 而且更主要是让其分享与剩余控制权相
对应的公司剩余索取权 这样 自利动机将驱使他尽一切可能为公司的整











                                                                                                                                                    
第二层次 专指那些与公司有直接关系的自然人或社会团体 这样排除了政府 社会团体等
如纳斯的定义 利益相关者是与企业有关系的人 他们使企业运营成为可能  



















表 1-1 不同治理模式要解决的关键问题 
治 理 模 式 公司治理的关键问题 
英美市场导向型 强管理层 弱股东 
日德银行导向型 利益相关者的利益组合 
东亚家族控制型 强家族大股东/经理层 小股东弱 
转轨经济模式 内部人控制  
资料来源 Franks,J.,and mayar,C,(1994)转见 完善法人治理 顺应国际潮流 发表于 证券时




不能有效地监控管理层的行为 就产生所谓 弱股东 强管理层 现象
由此产生代理问题 而解决这一问题的办法 一是发展机构投资者 使分
散的股权得以相对集中 二是依靠活跃 有效的公司控制权市场 通过收
购兼并对管理层进行外部约束 三是依靠外部非执行董事对董事会和管理






                                                        
内部人控制是指企业经理人员和职工这样的内部人掌握了企业资产使用的剩余控制权和剩余索取
权 在我国主要指国有企业的内部人控制 它是指传统国有企业经理人员在企业改革的过程中获得
了一部分控制权后 由于企业的外部成员 股东 债权人和主管部门等 的监督不力 使企业的内
部人员 厂长 经理 在企业投资 就业 分配 利润使用等重大决策上过分迫求内部人自身利益
的 大化 而不是出资者利益的 大化 从而损害了外部出资人 国家和银行 的利益  



















德国模式是"内部控制"型模式 两会中包括股东 银行及员工的代表 对
管理层实行监控 其中 职工代表在两会中扮演重要角色 在德国 大
的股东是公司 创业家族 银行等 所有权集中程度比较高 德国的银行
是全能银行 Universal Bank 可以持有工商企业的股票 另外 公司
相互持股比较普遍 银行对公司的控制方式是通过控制股票投票权和向董
事会派驻代表 有些还是监事会主席 银行代表就占股东代表的 22.5% 德
国公司治理模式的另一特色就是强调职工参与 在监事会中 根据企业规
模和职工人数的多少 职工代表可以占到 1/3 到 1/2 的职位  
日本的公司治理结构是"一会制" 但是强调"内部控制" 董事会主要
是由管理层构成和德国的模式类似 对公司监控主要是通过交叉持股和主




司都有一家主要的银行 主办行作为股东和业务伙伴  
三 东亚模式 
在大部分东亚国家 地区 公司股权集中在家族手中 公司治理模
式因而也是家族控制型 家族一般普遍地参与公司的经营管理和投资决策
东亚地区除日本家族控制企业所占比重较少之外 在韩国 家族操控了企
业总数的 48.2% 台湾是 61.6% 马来西亚则是 67.2% 在菲律宾和印尼
大家族控制了上市公司总市值的 1/6 亚洲各国 大的十个家族起码分别
控制了本国市价总值的一半 形象地说 东亚企业集团普遍地选择金字
塔结构 一间家族控股公司位于金字塔的顶端 第二层是拥有贵重资产
                                                        
















的公司 第三层包括了集团的上市公司 金字塔的 低层是现金收入及
利益高的上市公司 集团向公众发售这些公司的股票 并透过多种内部
交易 把低层公司的收益传到金字塔上层的母公司 同时 集团又把一
些利润较少 品质较差的资产从上层利用高价传到下层  
四 转轨经济中的公司治理模式 
在转轨经济 国家中 公司治理的 大问题是内部人控制问题 即在法
律体系不健全和法律执行力度微弱的情况下 公司董事会及其经理层利用
计划经济解体后留下的真空掌握了公司的剩余控制权 在某种程度上成为
实际的企业所有者 国有股权虚置 我国公司治理正处于这个阶段  
从世界范围内的公司治理模式及关键问题的比较而言 公司治理是一
个处于不断的发展的过程 综观各国的发展特点 分析我国当前的公司治






                                                        


















    我国正处在转轨经济时期 随着社会主义市场经济体制的建立和不断
完善 以及股份制为特征的现代企业制度的确立 上市公司治理问题日益
受到人们的关注  
根据政经风险顾问公司(Political and Economical Risk Consultant) 
2002 年针对美国及 13 个亚洲国家和地区所做的 公司治理品质评比 调查
结果显示 香港和台湾企业的公司治理情况 在 14 个国家和地区中已达中
上水准 分别排名第四和第七 但中国大陆上市公司治理状况排名倒数第
二  
  另据世界银行 2002 年底发布的 中国的公司治理与企业改革 的报告
显示 目前中国 80 以上的中小企业已经过改制 引进了外来投资者 其
中 大约有 1000 多家大公司通过上市实现了股权多元化 但大多数中国企
业的公司治理制度仍很不健全 控股股东侵害上市公司利益 独立董事形
同虚设 中小股东利益不能得到有效保护等问题依然相当突出 这一章我








                                                        

















点 一是国有股 包括国家股 国有法人股 占绝对控股地位 二是国有
股股权虚置 所有者缺位 即国有股东缺乏 人格化 的代表监督控制上
市公司 三是国有股不能上市流通 同股不同权  
我国上市公司总股本中国有股股权占绝对优势 并处于不流通的状态
截止 2000 年底 深沪两市上市公司总股本为 3915 亿股 其中非流通股总
额为 2804 亿股 占总股本的 71.63% 虽然 非流通股在总股本中所占比重
有逐渐下降的趋势 但是目前仍维持着一个较高的比例 处于绝对控股地
位 截止 2001 年 4 月底 我国发行 A 股的上市公司有 1102 家 其中第一
大股东持股份额占公司总股本超过 50%的有 890 家 持股份额占公司总股本
超过 75% 且大股东中国家股和国有法人股占压倒性多数的有 63 家 统计
表明 第一大股东为国家持股的公司 占全部公司总数的 65% 第一大股东
平均持股比例高达 44.8% 而第二大股东平均持股比例仅为 8.22% 由此可
见股权集中的程度之深 从单个股东而言 国家股仍然处于第一大股东地
位 不可动摇 而法人股股权的比重也相当高 并有逐步上升并超过国家
股的趋势 成为影响公司治理结构的一个重要因素 1992 年底法人股在总
股本中的比重为 18.34% 到 2000 年底则上升到 28%左右 虽然没有具体的
资料说明法人股股东的产权性质 但凭一些不规则的统计分析表明 法人
股股东中国有产权占控制地位的比例很高 参见表 2-1 表 2-2  
 
表 2-1  上市公司国家股股权所占比重分布 2000 年  





















































































表 2-2   我国上市公司股权结构情况 
1992 年 12 月 31 日 1999 年 12 月 31 日 









总计 47.69 69.247 2009.29 65.048 
国家股 28.50 41.382 1115.59 36.116 
境内法人股 9.05 13.141 589.68 19.090 
外资法人股 2.80 4.066 40.51 1.311 
募集法人股 6.49 9.424 189.54 6.136 





其他   37.26 1.206 
总计 21.18 30.753 1079.65 34.952 
A 股 10.93 15.870 813.19 26.326 




H 股   124.54 4.032 
股份总数 68.87 100.00 3088.94 100.00 
资料来源 中国证券期货年鉴 2000 张宗新 股权结构优化对公司治理改进的绩效分析  
 
二 现行股权结构的弊端 
国内外的实证研究表明 当大股东 不论是价值创造型股东 还是价
值评估型的金融资本投资者 持股比例超过某一点 公司的剩余控制权基
本被大股东及管理层控制 并且能够充分控制公司决策时 大股东可能会
独断专行 他可能更倾向获取外部少数股东不能分享的私人利益   
我国国有控股股东控制上市公司的直接不良后果是大股东和上市公司
在人员 资产 财务上长期不分家 上市公司的资产安全得不到保障 关
联交易盛行 信息披露的可靠性降低 虽然 中国证监会曾明确要求上市




















的利益 如 上市公司 ST 猴王 就是出现上述问题的典型 参见附录一  
二 现行股权结构形成原因分析 
    一 所有制形式决定了股权结构 
美国教授 Mark.j.roe 在其代表作 强管理者 弱所有者---美国公司










股 形成股权高度分散的状况  
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